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Negdcios a Parte | A PT tera maior dificuldade em
adquirir a Vivo mas isso n&o é tarefa impossivel

0 fim da OPA

Oferta Pablica de Aquisi-
¢do de acgdes da PTe PTM
angada pela Sonaecom foi
chumbada pelos accionistas da
PT na passada sexta-feira em As-
sembleia Geral. Terminou assim
aquela que foi uma das maiores
batalhas que teve lugar nos nos-
sos mercados. Nio foi a dnica.
Qutras houveram. De memoria
cito a aquisi¢do do BPA pelo BCP,
ou, com outros contornos, a aqui-
sigido do Totta por Anténio
Champalimand. Tipicamente, e
parafraseando Toffler, os efeitos
destas operagdes sao sobreavalia-
dos no curto prazo e subavaliados
0o longo praso.
De um modo geral, todos os in-
tervenientes estdo de parabéns.
claro que a Sonaecom perdeu,
mas Belmiro e Paulo Azevedo e
as suas equipas, langaram cora-
josamente esta OPA gerindo
todo processo de forma exem-
plar. E conseguiram resistir a
tentagdo de sobrepagar para
“vencer”. Uma das maiores ten-
tagdes do comprador neste tipo
de operagdes é pagar um prego
demasiado alto para “ganhar”
Ora a Sonae demonstrou uma
vez mais que as suas equipas
pensam pela sua prépria cabega
e ndo permitem que a espuma
dos media afecte em demasia as
suas decisbes. Resistir a tenta-
¢do de oferecer mais que aquilo
que se quer pagar, nesta situa-
30, ndo ¢ facil.
Entre os vencedores conta-se,
naturalmente, a administragio
da Portugal Telecom. Henrique
Granadeiro foj eleito ja em plena
QPA, com a missdo de defender
a empresa, e conseguiu-o. Fez
uma defesa tirada dos livros, que
os accionistas acabaram por pre-
ferir. Mas a execugdo da admi-
nistrago da PT foi quase sem fa-
lhas. Granadeiro conseguiu tirar
partido da sua recente eleigdo e
do facto de ndo carregar o peso
do passado para ganhar a con-
fianga dos accionistas. A sua
equipa foi um dos grandes ven-
cedores. Outro vencedor, bem
mais discreto, mas qui¢d mais
importante foi Ricardo Salgado
e o BES. A sua influéncia e capa-
cidade de gestdo terd estado em
tudo: na eleicdo de Granadeiro,
no apoio a Ongoing, no apareci-
mento da Telmex, no plano de
defesa apresentado -pela PT, no
lobbying ao Governo. Pode di-
zer-se que o banqueiro venceu
em toda a linha.
Ao contririo de outros, nio me
parece que a Telefénica tenha
perdido grande coisa. Hoje, a em-
presa de telecomunicagdes espa-

nhola é uma das maiores do mun-
do e a joint-venture da Vivo ndo
lhe interessa. Quer mandar sozi-
nha nos seus negécios ou sair. Es-
colheu um lado, ¢ a coisa nio the
correu tio bem como queria, mas
isso ndo quer dizer que ndo venha
a sair por bom prego ou a com-
prar. A PT, por ser mais pequena,
terd maior dificuldade em adqui-
rir a Vivo mas isso ndo é tarefa
impossivel. De modo nenhum.
Se esta administragio mantiver
na gestio corrente o nivel que
teve na OPA, facilmente encon-
trard financiamento. A questdo é
mesmo resistir 4 tentagdo de so-
brepagar, para poder declarar wi-
téria.

Um ponto evidenciado nesta ope-
ragdo é que a blindagem dos esta-
tutos, neste casc a limjtagio do
fiimero de votos; resultou bem. £
um ponto importante. Por ser um
liberal sempre tenho defendido
que os mecanismos de defesa,
desde que aprovados pelos accio-
nistas, devem ser permitidos.
Neste ponto, tenho dificuldade
em compreender porque razio a
nossa lei ndo permite as acgbes
com direitos de voto multiplo e
outros mecanismos de defesa.
Uma pequena economia como a
nossa, se quer manter o centro de
decisdo das empresas em Portu-
gal, devia faze-lo.

A vitoria da PT na OPA tem
também consequéncias na OPA
que o BCP langou sobre o BPI.
Af, j4 referi que parece ser fun-
damental que o BCP consiga o
apoio de, pelo menos um dos
grandes accionistas do BPL
Caso contrdrio, tudo indica que
a OPA estd condenada a falhar.
Curiosamente, em todas estas
OPAs, defrontaram-se empresas
com vdrios mecanismos de defe-
sa anti-OPA. PT, BPI e BCP co-
locam as suas esperangas na li-
mitagio do nimero de votos de
cada accionista. Enquanto que a
Sonae tem uma blindagem a
prova de tudo: Belmiro tem
mais de 50% do grupo. Sem o
seu acordo, ninguém pode to-
mar o controlo da Sonae.

Sobre esta OPA parece estar tudo
dito. Mas apenas parece. A histo-
ria dos negdcios ndo acaba aqui.
A PT tem agora muito trabalho
pela frente, para se transformar
numa empresa mais dgil e ding-
mica. E a Sonae vai continuar a
ser um grande grupo, com exce-
lente capacidade de gestdo. Para
j4, quem ganhou de certeza fo-
ram os consumidares. Tudo indi-
ca que vaj haver mais concorrén-
cia no mercado das telecomuni-
cagOes. ¥
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Opinido da CTOC | O pacote de medidas langado pelo Executivo é positivo, mas
continua a faltar ao sistema fiscal atractividade, estabilidade e competitividade
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Por um sistema fiscal

mais atractivo

qui e ali ouve-se, com alguma frequén-
cia, dizer que ndo existe uma politica
lobal € uma estratégia para a Econo-

mia, a Justi¢a, a Satde e a Educagdo, dreas-
chave para o funcionamento de qualquer so-
ciedade organizada. O fisco, enquanto realida-
de inserida num contexto social, nio foge a
esta realidade.
A auséncia (hd tempo demasiado) de uma po-
litica fiscal, leva a que a fiscalidade fique nas
maos dos politicos, sendo sujeita a enormes
pressdes para angariar receitas necessdrias ao
cumprimento de uma boa fatia das suas pro-
messas eleitorais, p_reterinclo-se, muitas vezes,
os direitos fundamentais dos cidadios sob a
capa do dever de pagamento de impostos.
Se existisse uma politica fiscal com “cabega,
tronco e membros”, os cidadios saberiam,
com seguranca, o -que pagar, e qual o seu ex-
cedente, da mesma forma que os politicos, co-
nhecendo os impostos que os cidaddos podem
pagar, teriam que redimensionar as suas pro-
messas em fungdo desses limites. Nao haven-
do uma estratégia fiscal, os politicos anun-
ciam, principalmente em campanha eleitoral,
o0 que podem e o que nio podem, pressionan-
do permanentemente o sistema fiscal para
que este arranje as verbas para aquilo que eles
sabiam que ndo estavam em condigdes de pro-
meter.
E preciso desmistificar a ideia feita de que o

Precisamos de um sistema fiscal
simples, com menos regras e menos
discricionario, desprovido de
“ratoeiras” e mais “amigo” dos cidadaos

mal estd sempre do lado dos contribuintes.
Esta conceptualizagio pré-definida por mui-
tos, estd longe de ser verdadeira, na medida
em que algumas coisas também podem e de-
vern ser feitas do lado da administragio fiscal.
E aqui cabe considerar o pape!l do poder poli-
tico, que deveria definir regras de comporta-
mento em que se perspective o cidadio no
mesmo plano de igualdade no seu relaciona-
mento com as entidades tributarias.
Parece-nos da maior oportunidade sublinhar
que ndo temos um sistema fiscal, mas sim
uma fiscalidade para a politica. Uma politica
fiscal adequacla passaria por fazer uma gestio
criteriosa e responsivel do sistema fiscal e, sé
depois, aplicar os excedentes. Mas isso, de-
pende de uma politica global dos governos e
de uma estratégia concertada entre todos os
éovernantes que assumam funges executivas.
insustentdvel assistir na Educagdo, na Satde
e na Justiga, sé para citar alguns exemplos, a
uma gritante descontinuidade de politicas. E
também aqui o fisco nio é excepgio, ficando 3
mercé das lgicas de curto prazo dos sucéssi-
vos politicos que tém governado os destinos
nacionais. .
O pacote de medidas simplificadoras langado
por este Executivo é um passo positivo, mas
continua a faltar ao sistema fiscal, atractivida-
de, estabilidade e competitividade. Urge dotar
o sistema dessas caracteristicas sob pena de
nos atrasarmos, ainda mais, relativamente aos
nOssOs congéneres europeus, nomeadamente
os novos membros da Unido Europeia, oriun-
dos da antiga Europa de leste.
Precisamos de um sistema fiscal simples, com
menos regras e menos discriciondrio, despro-
vido de “ratoeiras”, também mais “amigo” dos
cidaddos, mas jamais tolerando uma cultura
de permissividade e de facilitismo. Estou em
crer que os momentos de transformacio e de
crise 530 uma excelente ocasido para eliminar
burocracias e obsticulos & dindmica.
A legislagdo e regulamentagdo fiscais portu-
guesas, por serem demasiado complexas, aca-
bam por condicionar o relacionamento entre
o fisco e os contribuintes. Também aqui legis-
la-se 4 vista, sem preocupagdes de longo pra-
20. Também-aqui os politicos, e em especial o
muitas vezes esquecido Parlamento, deviam
ter uma palavra a dizer na modificagio e afi-
nagdo das leis de enquadramento fiscal.
A administragdo tributdria tem que respon-
der, pelo menos com igual exigéncia, se possi-
vel até com maior, face 4 bitola que impde aos
cidaddos, fundamentando com mais rigor e
precis3o a totalidade das decisGes tomadas. 56
assim € possivel alterar o sentimento de pre-
poténcia, que, por vezes com demasiada fre-
quéncia, pauta o relacionamento entre o fisco
e os cidadaos passivos. A transparéncia da vida
fiscal de empresas e contribuintes seria com-
pleta e a ambiéncia de crispagdo que actual-
mente existe entre os contribuintes e a admi-
nistragdo fiscal seria atenuada. No fundo, te-
riamos condigBes propicias a um clima fiscal
dissuasor de mecanismos de evasio e a uma
maior eficicia na cobranga. ¥



